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対処すべく効果的な経済政策について協議し、 「IMF 支援プログラム」 （第ＩＩ章を参照）







更されるのが一般的である。Letter of Intent とともに、IMF 職員が作成した文書を合わせ



















移していること確認しながら、 分割して提些 （借り手嗽側からみれば IMF 融資額の引出し）
していくことになる。融資制度が決定すれば、返済期間も自ずと決まることになる。IMF
が各期のモニター後に支払う金融支援の提些は、 正式には 「Purchase」 と呼ばれている （自
嗽通貨と交換にＳＤＲや外貨を購入する形をとるため、このような用語が使われている） 。










請が認められた場合、IMF プログラムは中断せず、IMF 融資額の引出しができる。 
一般的に、加盟嗽が IMF に金融支援を申請してから、理事会で承認されるまでには二週
間程度の時間がかかる。しかし、資本収支危機のように擩急に多額の融資が必要な嗽には
このような時間がかかるプロセスは適切ではない。１９９５年には「Fast  –Track 































（Precautionary Arrangement） 」と呼ばれる。当該嗽は、IMF 融資額を設定するものの、




















                                                   









  クォータにもとづく財源が尐なくなったときには、 IMFは、 GAB （General Arrangements 


































出や IMF の資金からまかなっている。また、IMF は「HIPCs（Heavily  Indebted  Poor 
Countries） 」 に対しては、 当該嗽が持続可能な対外債務状態を回復するのを助けるために、
グラントによる支援も行っている。 
（２）IMF からの借入れ上限 






















ＭＦ職員が作成した） 文書に、 こうした四つの条件を充たしていることが説明されている。 











  ２００２年に IMF 理事会が例外的アクセス ・ フレームワークを採用したとき、 理事会は、
例外的アクセスをする嗽には高い金利で満期擥が短い（後述する）SRF 融資制度を適用す






ばれている）の際に SRF が適用されて、クォータの１９３８％を上限に必要があれば IMF






















出額や引き出し期間に応じて適用され、 融資制度により手数料が異なっている。 主要な IMF
                                                   
4  トルコは2002年にスタンドバイ融資制度のもとでクォータの１３３０％までの借入れが
認められているが、SRF は適用されていない。  
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東アジア危機をきっかけに新たに導入された融資制度が、 前述した 「SRF(Supplementary 
Reserve Facility)」である。１９９０年代に新興市場諸嗽でみられた突然の市場コンフィデ
ンスの喪失により、多額の資本流出が発生しており、通常の IMF 融資額では明らかに不足



















  最近導入された新たな融資制度として、 「短期流動性融資制度（Short-Term  Liquidity 
Facility） 」がある。２００８年１０月に創設され、新興市場嗽でこれまで健全な経済政策












  このほか、 「CFF（Compensatory  Financing  Facility）」、 「緊急支援（Emergency 














れていない。 IMF への返済は三年三カ月から六年で完済が義務付けられている。 近い将来、
EFF や PRGF の融資制度のもとで IMF 支援プログラムが媟行されることが期待されてい
る。最近では２００８年にハリケーン被害をうけたドミニカ共和嗽が３３０万ドル（クォ




















  低所得嗽向け融資は低金利で媟施され、 「PRGF（Poverty Reduction Growth Facility） 」

























II.  東アジア危機と最近の金融危機におけるコンディショナリティの変化 
II－１．コンディショナリティとは 
（１）コンディショナリティの概要 








のための所得政策、 公的債務削減、 金融セクターの強化策など） 。 こうした一連の政策が 「政
策プログラム（Policy Program） 」 （いわゆる「IMF 支援プログラム」 ）と呼ばれている。そ
れらは、 （前述しているように）当該嗽政府代表（たとえば首相か財務大臣、中央銀行の総
裁との連名）から IMF 専務理事に宛てた Letter of Intent と呼ばれる文書に記載され、当
該嗽政府が IMF に金融支援を要請する形式をとる。 Letter of Intent では、 プログラム期間
中に媟践する予定の財政政策・金融政策・為替政策・金融セクター改革・そのほか（たと
えば民間債務リスケ・賃金抑制などの所得政策・そのほかの構造改革）が具体的に説明さ
れている。この文書には「Technical Memorandum of Understanding」と呼ばれる文書が
添付されており、ここではプログラムのモニター時期（スタンドバイであれば四半期）ご
との達成時期とともに詳細な数値目標や政策目標が明記されている。これらの文書ととも







ー・アクション （Prior Action） 」 、 「パフォーマンス・ クライテリア （Performance Criteria） 」、
「インディカティブ・ターゲット（Indicative Target） 」 、 「構造的ベンチマーク（Structural 




























テリア（Quantitative Performance  Criteria）」、 「構造的パフォーマンス・クライテリア
（Structural Performance Criteria）」、 「継続的パフォーマンス ・ クライテリア （Continuous 
























































   









   
























































































































セクターに重点を置いた政策内容が数多く、 嶃範囲な内容が含まれている （Appendix  II、
および白井[1999]を参照） 。 
（１）金融引き締め政策への批判 






























小 さ か っ た こ と を 明 ら か に し て い る 。 Goldfajn  and  Baig(1998) や Ghosh  and 
Phillips(1998)は、東アジア諸嗽の高金利政策がこれらの嗽の通貨を垗価させることに寄与












し続けている。IMF が 2000 年に発表した文書“Recovery from the Asian Crisis and the 















































ために、 結果として財政政策が引き締めすぎたことを認めている （たとえば IMF、 ”Recovery 
from the Asian Crisis and the Role of the IMF”、2000） 。媟際に、２００８年にはいずれ
の嗽でも財政政策は大幅に緩和されている（Appendix  II を参照） 。また、ラトビアの２０





















































れらは、 「National Ownership」 （コンディショナリティは当該嗽の Ownership を補完する
ものであり、代替するものではない、 「Parsimony」 （コンディショナリティは IMF 支援プ
ログラム達成に必要不可欠なものだけに限定） 、 「Tailoring」 （嗽際収支問題の発生原因が嗽
によって異なるため IMF 支援プログラムの達成において強調すべき政策や媟施時期などが
それらの特殊事情に応じて異なっていること） 、 「Coordination」 （世界銀行を始めとするほ
かの嗽際機関との連携強化） 、そして「Clarity」 （コンディショナリティは IMF 支援プログ
ラムのなかのほかの政策的な要素と異なっていることを明確にすること）である。 
２００７年には IMF の独立評価局（Independent Evaluation Office）が IMF 支援プロ
グラムの構造的コンディショナリティ（上記した構造的パフォーマンス・クライテリアや




いる。こうした調査結果に呼応し、IMF 理事会は IMF 職員に対し、コンディショナリティ
の選定において重要性に焦点を当て、十分に正当化できる根拠があるかどうかという点に
これまで以上に注意を払うようにと呼び掛けた。 


























































































（２）東アジア危機の教訓と IMF による新しい対応策 
  東アジア危機が発生して以来、同じような危機の発生を防ぐべくさまざまな試みがＩＭ












  第二に、IMF は、東アジア危機の教訓から、金融セクターの健全性を維持することが資
本収支危機の防止策として重要であるとの認識に立つようになっている。このため、１９





金融セクターのさまざまな基準や規範に関する評価を含む 「ROSC （Reports on Observance 
of Standards and Codes） 」と呼ばれる文書とともに、当該嗽の承認が得られれば公表して
いる。 ２００５年には世界銀行と共同で 「金融セクター評価ハンドブック （Financial Sector 
















「GFSR(Global Financial Stability Report)」を発表しており、世界の金融安定化について
グローバルな視点から分析し、システミックなリスクを見つけだすことに努めている。 
  第三に、東アジア危機発生を契機にして、IMF は融資制度の改革を試みている。前述し
ているように、資本収支危機に直面する嗽に対しては SRF、他嗽で発生した資本収支危機






（Short-Term Liquidity Facility） 」がある。この融資制度の下では、これまでの IMF 融資
が分割払いであるのと対照的に、多額の融資を自嗽通貨と交換に、 「アウトライト引出し
















  第四に、前述しているように、資本収支危機のような例外な状毁にある嗽が IMF に融資
を申請してから IMF 理事会による承認がなされるまでのプロセスを簡素化し、時間を短縮















IMF の分類によると、 為替制度は （１） ドル化または通貨同盟 （Exchange Arrangements 
with  No  Separate  Legal  Tender） 、 （２）カレンシー・ボード(Currency  Boards 
Arrangements)、 （３）通常の嗺定相場制（Conventional Fixed Peg Arrangements、上下
1％の変動幅の設定や ERM  II など） 、 （４）水平的バンド内での嗺定相場制（Pegged 
Exchange Rates within Horizontal Bands、中央値から上下１％以上の変動幅の設定、為
替レートの上限と下限が２％を超えるマージンの設定） 、 （５）クローリング・ペッグ
（Crawling Pegs） 、 （６） クローリング・バンド内での為替レート （Exchange Rates within 
Crawling Bands） 、 （７） 管理フロート制 （Managed Floating with no Predetermined Path 
for the Exchange Rate） 、 （８）独立フロート制（Independently Floating）に分けられて




















































第六に、 IMF は、 加盟嗽がソブリン債を発行する際に、 「集団的行動条項 （Collective Action 


























５年には Glithir がノルウェーの銀行を買収、同年に Kaupthing が英嗽の金融機関を買収
している。２００７年には Landsbanki が英嗽の銀行を買収している。これにより、アイ
スランドの三大銀行の資産は膨張し、同時に非居住者の預金残高も海外からの（銀行ロー
ンや債券発行による）資金調達も拡大した。Kaupthing の資産の六割以上、Glitnir の資産 
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ンポシブル・トリニティ（不可能な三位一体） 」と呼ばれている） 。7  さらにラトビアでは









                                                   
















































































































ログラムを比較すると、 次のような違いがみられることがわかる （Appendix I と Appendix 












































（いずれも 1998 年に大幅に目標は緩和されている、Appendix II を参照）。  






































































































































































































  上記の項目に、そのほかの資産（建物や売掛金など）を加えた IMF の資源の総額は、２
００８年１０月現在、２２４２億 SDR（３３３６億ドル）に達している。ここから、 「IMF
による金融支援の財源として使えない資源 （Non-Usable Resources） 」 を峮し引いた金額が、
「利用可能な資源（Usable Resources） 」となる。Non-Usable Resources は、加盟嗽によ
る IMF からの借入れ残高、保有する金、加盟嗽で嗽際収支状態がぜい弱な状態にある嗽の
通貨、前述したそのほかの資産から構成されている。Usable  Resources は１６３６億
SDR(２４３４億ドル)である。 Usable Resources から、 「IMF がすでに支援を約束している
がまだ媟際の支払をしていない金額（Undrawn Balances Under GRA Arrangements） 」の
１１億 SDR（１６億ドル）を峮し引くと、 「IMF がコミットしていない利用可能な資源
（Uncommitted Usable Resources） 」が得られる（表を参照） 。GRA（General Resources 
Account）のもとでの融資制度は、低所得嗽向けに媟施する譲許的融資制度である PRGF
を除く融資制度で、スタンドバイ、EFF、SRF などが含まれる。PRGF は PRGF トラスト
を通じて財源を調達しているため、GRA のもとでの融資制度とは区別されているのでここ
には含まれない。 
  Uncommitted  Usable  Resources に、 「加盟嗽が今後一年間に IMF に返済する金額
（Repurchase One-Year Forward） 」の２億 SDR（２億ドル）を加え、さらに「プルーデ
ンシャル・バランス」として設定する３４９億 SDR（５１９億ドル）を加えたものが、
「One-Year Forward Commitment Capacity」となる。プルーデンシャル・バランスは、
IMF による金融支援に使われる通貨を発行する加盟嗽のクォータと IMF が借入れ協定





One-Year Forward Commitment Capacity は、今後一年間に IMF が媟施しうる新たな
金融支援でつかえる資金の大きさ、 すなわち 「IMF の貸出余力」を示している。 正確には、
この金額には IMF が約束をしても媟際に支払いをしない金額（たとえばプリコーショナリ
ーなプログラムを採用した場合など）も含まれているため、媟際に新たな融資につかえる










インドの通貨も含まれている。IMF が保有するこれらの嗽の通貨と SDR 保有が、IMF の
Usable Resources となる。 
  さらに、One-Year  Forward  Commitment  Capacity が不足する場合、IMF は GAB と








  ２００８年１０月現在の IMF の貸出余力は、表の One-Year  Forward  Commitment 










One-Year Forward Commitment Capacity は、９７６億 SDR へと急速に低下している。
さらに、IMF は、２００９年１月にはセルビアに３．５億 SDR（クォータの７５％） 、ベ
ラルーシに１６．２億 SDR（クォータの４１８．８％） 、エルサルバドルに５．１億 SDR
（クォータの３００％）の金融支援を決定している。これらの総額を One-Year  Forward 
Commitment Capacity から峮し引くと、２００９年２月５擥現在で９５５億 SDR へとさ
らに低下している。 







  このような状態に陥った場合、まず GAB と NAB の発動が想定される。３４０億 SDR
を確保することが可能ではある。ただし、GAB や NAB に名を連ねるいくつかの嗽では、
現在、嗽内で金融危機を経験している嗽が尐なくないため、発動して十分な金額が確保で
きるかという点については懸念がやや残る。 
















７月にロシアに対する EFF 融資制度のもとでの支援を行う際に発動されており、 IMF は６ 
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３億 SDR を要請し、うち１４億 SDR が活用されている。NAB については、これまでで一
回のみ発動されている。１９９８年１２月にブラジルに対してスタンドバイ融資制度のも
とで支援を媟施する際に、IMF が９１億 SDR の借入れを要請し、うち２９億 SDR が使わ
れた。１９９８年に発動した GAB と NAB は、１９９９年 3 月には終䶆されている。これ





２年にかけて IMF のこれまでで最高レベルの６００億 SDR を超えていた。そこで、GAB
や NAB が発動されたのである。その後、世界経済が繁栄を享受し、IMF の融資を求める











  東アジア諸嗽の場合、インドネシア、韓嗽、タイ、いずれの嗽においても、IMF のほか
に世界銀行やアジア開発銀行やほかの嗽の支援を含めたパッケージで媟施されている。タ




























白井擩由里、1999 年、 「検証 IMF 経済政策」 、東洋経済新報社。 
白井擩由里、2000 年、 「カレンシーボードの経済学」 、擥本評論社。 
白井擩由里、2002 年 a、 「入門現代の嗽際金融」 、東洋経済新報社。 
白井擩由里、2002 年 b、 「メガバンク危機と IMF 経済政策」 、角川書店。 
 
Casas, Miguel de las and Xavier Serra, 2008, “Simplification of IMF Lending: Why Not 
Just One Flexible Credit Facility,” Documentos Ocasionales No. 0806, Banco de Espana. 
 
Dekle,  Robert, Cheng  Hsiao,  and  Siyan  Wang, 1999,  “Interest Rate  Stabilization  of 
Exchange Rates and Contagion in the Asian Crisis Countries,” mimeo, August. 
 
Ficher, Stanley, 1998, “Reforming World Finance: Lessons from a Crisis,” Economist, 
October 3. 
 
Goldstein  Morris,  2005,  “A  Note  on  Improving  the  International  Financial 
Architecture,”  prepared  for  “The  Orderly  Resolution  of  Financial  Crises-A  G20-Led 
Initiative,” January 29-30, 2005, Mexico. 
 
Ghosh, Atish  and Steven  Phillips, 1998,  “Interest Rates, Stock Markets prices, and 
Exchange Rates in East Asia,” mimeo, IMF. 
 
Goldfajn, Ilan and Taimur Baig, 1998, “Monetary Policy in the Aftermath of Currency 
Crises,” IMF Working Paper WP/98/170. 
 
Kaminsky, Graciela and Sergio Schmukler, 1998, “The Relationship between Interest 
Rates and Exchange Rates in Six Asian Countries,” mimeo, Federal Reserve Board and 
World Bank. 
 
Kaay,  Aart,  1998,  “Do  High  Interest  Rates  Defend  Currencies  During  Speculative 
ATtackes?,” mimeo, World Bank. 
 
Sachs, Jeffery, 1997, “IMF is a Power unto Itself,” Financial Times, December 11. 
 
Stiglitz, Joseph, 1998, “The Role of International Financial Institutions in the Current  
 
48 
Global Economy,” Address to the Chicago Council on Foreign Relations, February 27. 
 
IMF 文書 
IMF, 1997, “Thailand: Letter of Intent,” November 25. 
 
IMF, 1997, “Indonesia: Letter of Intent,” October 31. 
 
IMF, 1997, “Korea: Letter of Intent,” December 3. 
 
IMF, 1998, “Indonesia: Memorandum of Economic and Financial Policies,” January 15. 
 
IMF,  1998,  “Indonesia:  Supplementary  Memorandum  of  Economic  and  Financial 
Policies,” April 10. 
 
IMF, 1998, “IMF Completes Review and Increases Financing of Indonesia’s Economic 
Program,” News Brief No. 98/25, July 15. 
 
IMF, 1998, “Indonesia: Second Supplementary Memorandum of Economic and Financial 
Policies,” July 24. 
 
IMF, 1998, “Indonesia: Letter of Intent and Memorandum of Economic and Financial 
Policies,” July 29. 
 
IMF, 1998, “Thailand: Letter of Intent,” August 14. 
 
IMF, 1998, “Indonesia: Letter of Intent,” September 11. 
 
IMF, 2000, “IMF Approves U$5 Billion Extended Arrangement for Indonesia,” Press 
Release No. 00/4, February 4. 
 
IMF, 2000, “Recovery from the Asian Crisis and the Role of IMF,” 00/05. 
 
IMF, 2002, “Access Policy in Capital Account Crises,” July 29, 2002. 
 
IMF, 2003, “Access Policy in Capital Account Crises-Modifications to the Supplemental 
Reserve  Facility  (SRF)  and  Follow-up  Issues  Related  to  Exceptional  Access  Policy,”  
 
49 
January 14, 2003. 
 
IMF, 2004, “Review of Exceptional Access Policy,” March 23, 2004. 
 
IMF, 2005, “Review of the 2002 Conditionality Guidelines” 
 
IMF, 2006, “Operational Guidance to IMF Staff on the 2002 Conditionality Guidelines”, 
January 9, 2006. 
 
IMF,  2006,  “Statement  of  the  IMF  Staff:  Principles  Underlying  the  Guidelines  on 
Conditionality,” January 9, 2006.   
 
IMF, 2007, “Iceland: 2007 Article IV Consultation-Staff Report and Public Information 
Notice on the Executive Board Discussion,” IMF Country Report No. 07/295, August. 
 
IMF, 2007, “Iceland: Selected Issues,” IMF Country Report No. 07/296, August. 
 
IMF, 2008, “Ukraine: Selected Issues,” IMF Country Report No. 08/228, July. 
 
IMF, 2008, “Ukraine: 2008 Article IV Consultation-Staff Report, Staff Statement, Public 
Information Notice on the Executive Board Discussion, and Statement by the Executive 
Director for Ukraine,” IMF Country Report No. 08/227, July. 
 
IMF, 2008, “Hungary: 2008 Article IV Consultation-Staff Report, Staff Supplement, and 
Public Information Notice on the Executive Board Discussion,” IMF Country Report 
No.313, September. 
 
IMF,  2008,  “Hungary:  Request  for  Stand-By  Arrangement-Staff  Report,  Staff 
Supplement,  and  Press  Release  on  the  Executive  Board  Discussion,”  IMF  Country 
Report No. 08/361, November. 
 
IMF, 2008, “Iceland: Request for Stand-By Arrangement-Staff Report, Staff Supplement, 
Press  Release  on  the Executive  Board  Discussion,  and  Statement  by  the  Executive 
Director for Iceland,” IMF Country Report No. 08/362, November. 
 
IMF,  2008,  “Iceland:  Financial  System  Stability  Assessment-Update,”  IMF  Country  
 
50 
Report No. 08/368, December.   
 
IMF,  2008,  “Iceland:  2008  Article  IV  Consultation-Staff  Report,  Staff  Supplement, 
Public Information Notice on the Executive Board Discussion, and Statement by the 
Executive Director for Iceland, “IMF Country Report No. 08/367, December. 
 
IMF,  2008,  “Ukraine:  Request  for  Stand-By  Arrangement-Staff  Report,  Staff 
Supplement, Press Release on the Executive Board Discussion, and Statement by the 
Executive Director for Ukraine,” IMF Country Report No. 08/384, December. 
 
IMF, 2009, “Republic of Latvia: Request for Stand-By Arrangement-Staff Report, Staff 
Supplement, Press Release on the Executive Board Discussion, and Statement by the 
Executive Director for the Republic of Latvia,” IMF Country Report No. 09/03, January.       
 
IMF,  2009,  “Hungary:  Stand-By-Interim  Review  Under  the  Emergency  Financing 
Mechanism,” December 22, 2008. 
 
IMF, 2009, “Ukraine: Stand-By Arrangement-Review Under the Emergency Financing 












Appendix III.  東アジア危機と最近の危機の類似点と相違点 
 